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セグメント情報におけるのれん及び減損情報の有用性
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1．はじめに
本稿の目的は，セグメント情報において開示される報告セグメント別のの
れん及び固定資産の減損損失に関する情報が投資家に対して有用な情報を提
供しているのかについて検証することである。
事業の「選択と集中」の必要性が叫ばれて久しい昨今の企業環境において，
それでも多くの企業が多角化経営により複数の事業を営んでいる。企業が事
業の多角化を行うメリットとして梅内（2009）は，①経営資源の効率的配分，
シナジー効果，②企業収益のブレ，オペレーション・リスクの低減，③負債
調達におけるレバレッジ効果の最大化，④成長が見込める事業への経営領域
の拡大，という4つを挙げている。つまり，別々の事業の経営をまとめて行
うことによる無駄な費用の削減等による事業の効率化や，複数の事業を営む
ことによって外部環境の変化による企業業績への影響を分散させ，リスクを
回避することなどを目的として企業は多角化に進むのである。
その一方，同じく梅内（2009）では，事業の多角化を行うことによるデメ
リットとして，①経営者の専門性の低下などによる非効率な経営判断，②拡
大志向，事業間重複による非効率な投資／過剰な投資，③事業部間の分断な
どによる非効率な資源配分，④不採算部門の温存，という4つを挙げている。
事業の多角化が企業価値に与える影響については多くの先行研究があるが，
Lang and Stulz（1994）や Berger and Ofek（1995）をはじめ，多くの研究
で多角化，特にコングロマリット型の多角化1は企業価値を破壊するという，
いわゆる多角化ディスカウントが観察されている。その一方，近年の研究で
1 コングロマリット型の多角化とは，他業種の企業や事業を買収等することによって異業
種への進出を意図したの多角化である。
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は，業界特性や企業の内部資本市場に関する財政的制約などによって多角化
による企業価値への影響が変化するという研究（Santalo and Becerra 2008；
Billett and Mauer 2003）や，多角化に関する内生性の問題をコントロールし
た場合には多角化ディスカウントがなくなるといった研究（Campa and
Kedia 2002；Villalonga 2004）も存在する。多角化が企業価値に与える影響
について研究した文献の広範なサーベイを行った Erdorf et al．（2013）も，
多角化が企業価値を増加させるのか減少させるのかについて論拠を示すのは
困難であると述べている。
企業が多角化を進める際に多く用いられる手法が他企業の買収である。買
収において取得企業は上述したようなシナジーや事業の効率化などによる効
果を期待して，被取得企業の企業価値を上回る対価を支払うことがよくある。
この取得対価が受け入れた資産及び引き受けた負債に配分された純額を上回
る超過額については，のれんとして貸借対照表に計上されることになる。つ
まり，企業が考える多角化により享受すると期待するメリットの部分は，こ
ののれんの額に表されるといえる。のれんの会計処理方法について規定して
いる企業会計基準第21号「企業結合に関する会計基準」では，のれんは20年
以内のその効果の及ぶ期間にわたって，定額法その他の合理的な方法により
規則的に償却することが定められており，たとえのれん価値が維持されてい
ると考えられる場合であっても，のれんの帳簿価額は毎期引き下げられる。
さらに，のれんが属する資産グループの収益性が急激に低下し，投資額の回
収が見込めなくなった場合には，減損処理を行うことにより，さらにのれん
の帳簿価額は引き下げられることになる。つまり，当初期待した多角化によ
るメリットよりもデメリットのほうが大きく出てきてしまった場合には，の
れん（及びその他の固定資産）の減損損失という形でその結果が財務諸表上
に表れてくることになる2。したがって，企業が行った買収が成功し，その
のれん価値があまり減価しないような場合においては，償却が行われる分だ
けのれんの帳簿価額が過小評価（及び各期ののれん償却額の過大計上）され
2 のれんを含む資産グループに減損が生じた場合，認識された減損損失額はのれんに優先
的に配分されることになるため，このような状況が生じた場合には必ずのれん減損損失が
計上されることになる。
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ている可能性があり，逆に買収が失敗した場合であっても，減損処理が適切
に行われない場合には，のれんの帳簿価額が過大評価（及び各期ののれん償
却額の過小計上）されている可能性がある。つまり，同じ企業に計上されて
いるのれんであっても，どの買収によって生じたのれんなのかによって，関
連する会計情報の有用性には差異が存在すると考えられる。
なお，企業が多角化され複数の事業を行っている場合，その各事業別の売
上高や利益，資産等の会計情報は，セグメント情報として有価証券報告書の
連結財務諸表または個別財務諸表における注記事項において開示される。我
が国のセグメント情報に関して規定した企業会計基準第17号「セグメント情
報等の開示に関する会計基準」（以下，「セグメント会計基準」）では，さら
に，各事業セグメントのうち報告すべきセグメント（報告セグメント）別の
減損損失額，のれん償却額及びのれんの未償却残高を開示しなければならな
い旨が定められている。よって，投資者が意思決定を行う際，全社単位で集
約されたのれんや減損損失に関する情報を用いるよりも，セグメント情報に
おけるのれんや減損損失に関する情報を用いたほうが，追加的に有用な情報
が提供されていると考えられる。
そこで本稿では，報告セグメントごとののれん，のれん償却額及び減損損
失額に関して，それらが投資者に対して追加的な情報を提供しているのか，
また，それら各情報の有用性に違いがあるかについて検証を行う。以下，第
2節で仮説を設定し，第3節ではリサーチ・デザインについて説明する。第
4節において分析結果を示し，第5節では追加検証の結果を示す。最後に，
第6節では本稿の結論について述べる。
2．仮説の設定
セグメント別の会計数値が，それらを合算することによって示される連結
財務諸表数値に比べて有用な情報を提供していることを明らかにした先行研
究は多くある。例えば，Collins（1976）は，セグメント情報を用いることに
よる連結業績予測が連結情報を用いることによる業績予測よりも予測誤差が
有意に小さいことを明らかにしている。また，Balakrishnan et al．（1990）で
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は，地域別セグメント情報が連結情報よりも将来業績の予測に有用であるこ
とを示している。また近年では，Kajüter and Nienhaus（2017）がマネジメ
ント・アプローチを取り入れた IFRS8号の適用前後における財務報告の価
値関連性を比較しており，IFRS8号の適用によって連結財務数値の価値関
連性がわずかに下がった一方，セグメント報告による価値関連性は上がった
ことを明らかにしている。
2008年に我が国の企業会計基準委員会から公表された「セグメント会計基
準」では，損益計算書において固定資産の減損損失を計上している場合に報
告セグメント別の内訳を開示することを求めている（第33項）。また，損益
計算書にのれん償却額を計上している場合には，その償却額及び未償却残高
に関する報告セグメント別の内訳を開示することを求めている（第34項）。
このような開示を求める理由について「セグメント会計基準」の結論の背景
では，国際的な会計基準や米国基準でも開示されているという理由に加え，
財務諸表利用者にとって有用な情報であるとの旨を示している。
以上のことより，報告セグメント別ののれん及び減損情報の開示は投資者
に対して有用な情報を提供するものと思われることから，以下の仮説を設定
する。
仮説1：報告セグメント別によるのれん及び減損情報の開示は会計情報の価
値関連性を高める。
貸借対照表におけるのれん計上額が投資者に対して有用な情報を提供して
いるという証拠は多くの研究で示されており3，実証的な結果からはのれん
の資産性が認められているといえる。一方，Johnson and Petrone（1998）
は，企業結合における取得対価が被取得企業の純資産の帳簿価額を超える差
3 のれんの規則的償却が廃止される以前の米国基準適用企業を対象とした研究では，
Jennings et al．（1996）がのれんと株式価値との間に有意に正の関係性があることを示し，
投資者がのれんを資産とみなしていることを明らかにした。さらに，Ahmed and Guler
（2007）では，のれんの規則的償却廃止後のほうがよりのれんを高く評価していることを
示している。
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額として認識される「のれん」の金額は6つの構成要素に分けられるとして
いる。つまり，①被取得企業の純資産の帳簿価額を超える公正価値，②被取
得企業によって認識されていなかったその他の純資産の公正価値，③被取得
企業における既存の事業の継続企業要素の公正価値，④企業結合によるシナ
ジーの公正価値，⑤取得企業によって支払われた対価の過大評価，⑥取得企
業による過大支払（または過少支払）である。このうち，①②⑤⑥の要素は
概念的にはのれんではなく，概念上ののれんは③と④の要素のみであるとし
て，のれんにおけるこれら③と④の要素部分をコアのれんと呼んでいる。
Henning et al．（2000）は，これらのれんの構成要素別の価値関連性を調べて
おり，その結果，構成要素①②③④は株価水準と有意に正の関連性があり，
特に④のシナジー要素については特に強い株価水準への正の影響が示された。
その一方，⑤と⑥の要素については株価水準と有意に負の関連性が示され，
資産性を有さないことを示唆する結果が見出された。
その後公表された米国の財務会計基準書第141号（SFAS141号）や国際財
務報告基準第3号（IFRS3号）においても，このコアのれんについての概
念は示されており，コアのれん以外の構成要素をのれんに含めないようにす
るため，対価を正確に測定することや取得した純資産を帳簿価額ではなく公
正価値で認識すること，識別可能な無形資産についてはのれんに含めないよ
うにすることをのれんの認識や測定に関する会計処理に取り込んでいる。我
が国においても，企業会計基準第21号「企業結合に関する会計基準」におい
て米国基準や IFRS に合わせた会計処理を規定している。
しかし，公正価値を正確に測定することには困難が伴うということや被取
得企業に対する過大な支払い部分がそのままのれんとして計上され続けてし
まうということもある。これらを要因としてのれんの過大計上が判明した場
合は，減損会計を適用してのれん計上額の引き下げを行うべきなのであるが，
企業がのれん減損損失の計上を遅らせたり回避したりしているということを
示唆する研究もあり4，実際にはコアのれん以外ののれん要素が貸借対照表
にのれんとして計上されていることが考えられる。
4 例えば，Beatty and Weber（2006）や Ramanna and Watts（2012）など。
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さらには，セグメント報告においても利益マネジメントが行われているこ
とを示唆する先行研究もあることから5，企業結合時にのれん計上額の中に
含まれた概念的にはのれんといえない要素部分について，適切な減損処理が
行われないまま計上され続けている可能性がある。そして，このことは，個々
ののれんや各報告セグメントに配分されたのれんごとに，それら各のれんの
価値も異なる可能性があることを意味する。そこで以下の仮説を設定する。
仮説2：各報告セグメントの特性の違いによって，のれん及び減損情報の有
用性に差異がある。
3．リサーチ・デザイン
3．1 回帰モデル
まず仮説1を検証するために，Ohlson（1995）に基づく以下の（1）式
を推定し，さらに，Kajüter and Nienhaus（2017）を参考にのれん及び減損
情報を報告セグメントに分けた（2）式を推定する。各回帰式の自由度修正
済決定係数を比較し，（1）式の値よりも（2）の値のほうが大きければ，
仮説1が支持されることになる。
MVi,t＝α＋β1BVi,t＋β2GWi,t＋β3NIi,t＋β4GWAi,t＋β5IMi,t＋εi,t （1）
MVi,t＝α＋β1BV＋γ1Seg_GWt,i1＋γ2Seg_GWt,i2＋γ3Seg_GWt,i3＋β3NIi,t+γ4Seg_GWAt,i1
＋γ5Seg_GWAt,i2＋γ6Seg_GWAt,i3＋γ7Seg_IMt,i1＋γ8Seg_IMt,i2＋γ9Seg_IMt,i3＋εi,t （2）
ここで，MV は期末3ヵ月後の株式時価総額を表す。BV はのれん控除後
の株主資本，GW は貸借対照表におけるのれん計上額，NI はのれん償却費
及び減損損失額控除後の当期純利益，GWA はのれん償却額，IM は減損損
失額，Seg_GWk は第 k セグメントののれん未償却残高，Seg_GWAk は第 k
5 Hann and Lu（2009）や You（2014），Garza-Gomez et al．（2015）がある。
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セグメントののれん償却額，Seg_IMk は第 k セグメントの減損損失額をそれ
ぞれ表す。なお，各変数は期末時点での発行済株式総数でデフレートしてい
る。
次に，仮説2を検証するために，まず，GW，GWA，IM の各変数をセグ
メント特性の違いによって第1セグメント～第3セグメントに分割する。本
稿では，2つのセグメント特性を設定することにより，仮説2の検証を行う。
1つ目のセグメント特性はセグメントの主要度である。企業内におけるセ
グメントの主要度が高いほど，開示されるセグメント情報において先に（つ
まり，左側に）表示されるものと考えられる。よって，本稿では，有価証券
報告書の注記事項におけるセグメント情報において最も先に表示される報告
セグメントを第1セグメント，次に表示される報告セグメントを第2セグメ
ントとし，それ以外については第3セグメントに集約することによって分析
を行う。主力事業のセグメントにおいて生じているのれんは，企業の主力事
業と関連性の高い事業を買収（関連多角化）した際に発生したものである可
能性が高いと思われる一方，それ以外のセグメントに生じているのれんは，
いわゆるコングロマリット型の多角化を行った場合に代表されるような既存
の事業との関連性の低い買収（非関連多角化）を行った場合などに発生した
可能性が高いと考えられる。先行研究では，非関連多角化が企業価値を損な
うという結果が示されていることから6，主要なセグメントにおいて生じた
のれん価値に比べて，それ以外のセグメントにおいて生じたのれん価値は相
対的に早く減少すると考えられる。したがって，（2）式の係数は，γ1＞γ2，
γ
1＞γ3となることが予測される。なお，のれん償却費及び減損損失について
は，企業価値と負の関係性を有することが期待されるが，セグメントの主要
度の違いによる差異はない。
2つ目のセグメント特性はセグメントの収益性である。本稿では各セグメ
ントのセグメント利益をセグメント資産で除したセグメント ROA を各セグ
メントの収益性の指標とし，セグメント ROA が最も高いセグメントを第1
セグメント，2番目に高いセグメントを第2セグメント，それ以外を第3セ
6 例えば，Lang and Stulz（1994），Berger and Ofek（1995），平元（2002）など
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図表1 サンプルにおける報告セグメント数の内訳
セグメント数 3 4 5 6 7 8 9 11 合計
サンプル数 857 613 309 141 49 16 10 8 2，003
サンプル割合 42．8％ 30．6％ 15．4％ 7．0％ 2．4％ 0．8％ 0．5％ 0．4％ 100．0％
グメントに集約することによって分析を行う。まず，収益性の高いセグメン
トほど，のれん価値が維持されるものと考えられるため，（2）式の係数は，
γ
1＞γ2，γ1＞γ3となることが予測される。また，先述の通り，近年の研究では
経営者が減損損失の計上を実際の減損の発生よりも意図的に遅らせている可
能性を示唆する証拠が存在する。したがって，収益力が低下している報告セ
グメントにおいて計上されている減損損失額は適時性が低く，企業価値との
関連性も低いことが考えられる。そのため，（2）式の係数は，γ7＜γ8，γ7＜
γ
9となることが予測される。
3．2 サンプル選択
本稿のサンプル期間は，「セグメント会計基準」の適用が開始された2011
年3月期から2016年3月期までである。さらに，以下の要件を満たす企業年
度をサンプルとして抽出する。①銀行・証券・保険・その他金融以外の業種
に属している。②日本の会計基準を適用した3月決算の上場企業である。③
決算月数が12ヵ月である。④貸借対照表上にのれんが計上されている。⑤報
告セグメントごとののれん償却額及び未償却残高が公表されている。⑥報告
セグメントの数が3つ以上である。⑦分析に必要なデータが入手可能である。
なお，本稿の分析で使用する財務データ及び株価データは日経メディア
マーケティングの『NEEDS-Financial QUEST』から入手した。ただし，各
報告セグメントの期末のれん残高についてはデータベースから入手すること
ができないため，各社の有価証券報告書より手収集した。本分析のサンプル
は2，003企業・年である。報告セグメント数ごとのサンプル数とサンプルに
占める割合を図表1に示している。報告セグメント数が少なくなるにした
がってサンプル数も減少する傾向にあり，報告セグメント数が3～5のサン
プルで全体の9割近くを占める。
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4．分析結果
4．1 記述統計量及び相関係数
図表2のパネルＡは（1）式で用いられる各変数の記述統計量を表してい
る7。サンプル企業において計上される1株当たりののれんの平均額はおよ
そ128円（中央値では15円）であり，1株当たりののれん償却額の平均額は
およそ19円（中央値では2円）である。したがって，のれんの平均計上額を
平均償却額で割ると，平均償却年数は6．6年（中央値では7年超）であるこ
とがわかる。
パネルＢはセグメントの主要度によって報告セグメントを3分類した場合
における各報告セグメントののれん計上額，のれん償却額，減損損失額の記
述統計量である。第1セグメントは第2セグメントよりも多額ののれんを計
上しているが，それら主要セグメント以外にも多くののれんが計上されてい
ることが見て取れる。減損損失額についても，第1セグメントは第2セグメ
ントよりも平均で2倍以上の額を計上しているが，それ以外の報告セグメン
トにおいても相当の減損損失が計上されている。
パネルＣはセグメント ROA の高さによって報告セグメントを3分類した
場合における各報告セグメントののれん計上額，のれん償却額，減損損失額
の記述統計量である。ここからは，セグメント ROA が高いからといっての
れんが多く計上されているわけではないということがわかる。また，減損損
7 なお，異常値の影響を避けるために，本稿の分析で用いられる各変数については，上下
各1％をそれぞれ1パーセンタイル値及び99パーセンタイル値に置換処理している。
図表2 記述統計量
パネルＡ
サンプル数 平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値
MV
BV
GW
NI
GWA
IM
2，003
2，003
2，003
2，003
2，003
2，003
2，620．183
1，875．854
128．305
195．767
19．325
9．592
9，819．020
6，620．634
502．128
787．208
94．972
35．052
82，899．980
56，833．810
4，141．372
6，536．848
840．509
296．125
725．000
682．625
15．401
52．751
2．148
0．852
48．000
14．584
0．046
－99．999
－4．631
0．000
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失額も ROA の低い報告セグメントで多く発生していることが見て取れる8。
なお，セグメント ROA を算定するために必要となる報告セグメントごと
の資産額及び営業利益額が確認できないサンプルが存在するため，セグメン
ト ROA の高さによって各報告セグメントを分類した場合の分析サンプルは
1，712企業・年に減少している。
次に，図表3は各変数間の相関係数を表している。BV，GW，NI の3変
数間で比較的大きな値が示されていることから，多重共線性の有無を確認す
るために VIF による検証を行った。VIF の値が10を超える場合には多重共
線性の存在が疑われるが，各変数の VIF の値は最大でも5．90であったため，
パネルＢ：セグメント特性＝セグメント表示順
サンプル数 平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値
Seg_GW1
Seg_GW2
Seg_GW3
Seg_GWA1
Seg_GWA2
Seg_GWA3
Seg_IM1
Seg_IM2
Seg_IM3
2，003
2，003
2，003
2，003
2，003
2，003
2，003
2，003
2，003
29．368
20．921
39．196
3．446
3．237
4．138
2．834
1．398
3．154
119．207
88．262
142．823
9．867
13．765
19．369
10．890
5．481
11．105
977．659
722．856
1，089．626
72．514
115．177
156．289
87．318
42．677
86．956
0．502
0．000
1．355
0．221
0．000
0．062
0．000
0．000
0．000
0．000
0．000
－3．711
0．000
0．000
－20．394
0．000
0．000
－3．690
パネルＣ：セグメント特性＝セグメントＲＯＡ
サンプル数 平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値
Seg_GW1
Seg_GW2
Seg_GW3
Seg_GWA1
Seg_GWA2
Seg_GWA3
Seg_IM1
Seg_IM2
Seg_IM3
1，712
1，712
1，712
1，712
1，712
1，712
1，712
1，712
1，712
11．788
21．829
56．533
1．900
3．027
8．255
0．955
1．883
4．255
42．130
89．489
225．918
6．240
11．135
43．874
3．798
7．977
13．312
324．524
737．328
1，952．800
46．597
91．633
375．681
29．797
62．613
98．806
0．000
0．031
3．107
0．000
0．043
0．221
0．000
0．000
0．108
0．000
0．000
－1．155
0．000
0．000
－15．295
0．000
0．000
－1．483
8 パネルＢ及びパネルＣにおいて最小値に負の値が生じているが，これは連結数値と報告
セグメント合計額との間の差異が調整額として計上されていることによるものである。
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図表3 相関係数
MV BV GW NI GWA IM
MV
BV
GW
NI
GWA
IM
0．9389
0．7663
0．9090
0．7374
0．4460
0．7821
0．7316
0．8732
0．7518
0．4627
0．4932
0．3493
0．7329
0．8123
0．3857
0．7815
0．7184
0．4250
0．7342
0．4393
0．3716
0．2699
0．6266
0．3370
0．3819
0．1662
0．1397
0．1546
0．2018
0．1030
注．図表の左下はピアソンの積率相関係数，右上はスピアマンの順位相関係数をそれぞれ表している。
本稿の回帰モデルには多重共線性の問題は存在しないものと判断した9。
4．2 分析結果
図表4はセグメント情報における表示順によって報告セグメントを3分類
した場合における（1）式と（2）式の分析結果である。まず仮説1につい
て，自由度修正済決定係数は（2）式のほうがわずかに大きいがその差は有
意ではない。そのため，仮説1を立証することはできなかった。次に仮説2
について，Seg_GW1の係数は有意に正の値が示されており，Seg_GW2の係
数との間の差異は10％水準ではあるものの統計的に有意である。よって，第
1セグメントののれんと第2セグメントののれんとの間では，弱い証拠では
あるものの仮説2と合致する結果が得られた。しかし，Seg_GW1の係数と
Seg_GW3の係数との間の差異に有意性は認められなかったため，仮説2を
完全に立証するには至らなかった。
次に，図表5はセグメント ROA の高さによって報告セグメントを3分類
した場合における（1）式と（2）式の分析結果である。まず，仮説1につ
いて，自由度修正済決定係数は（2）式のほうがわずかに大きいがその差は
有意ではない。そのため，こちらによる分類においても仮説1を立証するこ
とはできなかった。次に仮説2について，Seg_GW1の係数は有意に正の値
が示されている。Seg_GW3の係数も有意な値が示されているが，Seg_GW1
9 なお，紙幅の関係上 GW，GWA，IM をセグメント特性によって3分割した変数を含め
た相関係数については省略しているが，VIF による検証によって（2）式についても多
重共線性の問題は存在しないと判断した。
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の係数と Seg_GW3の係数との間の差異は1％水準で統計的に有意である。
さらに，Seg_GW1の係数と Seg_GW2の係数との間の差異についても1％水
準で有意であり，セグメント ROA が高い報告セグメントに計上されたのれ
んほど，企業価値に対して強い影響を与えていることが示された。また，減
損損失額についての係数は，事前の期待通り γ7＜γ8，γ7＜γ9という結果が示
されたが，その差は有意ではなく仮説2を立証することはできなかった。
以上のように，分析の結果，仮説1を支持する証拠を得ることはできなかっ
たが，仮説2については，主要度の高いセグメントに計上されているのれん
や ROA の高いセグメントに計上されているのれんに関して投資者はより高
い価値評価を行っているということを示唆する証拠を得ることができた。
図表4 セグメント表示順により分類した場合の分析結果
（1） （2）
説明変数 期待符号 係数 t 値 係数 t 値
定数項
BV
GW
Seg_GW1
Seg_GW2
Seg_GW3
NI
GWA
Seg_GWA1
Seg_GWA2
Seg_GWA3
IM
Seg_IM1
Seg_IM2
Seg_IM3
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（－）
？
（＋）
（－）
（－）
（－）
－50．087
0．866
2．763
4．426
－7．711
－2．637
－0．62
8．40＊＊＊
2．06＊＊
3．48＊＊＊
－0．99
－0．39
－72．171
0．789
7．070
0．424
3．022
4．106
－61．792
60．270
29．173
－8．576
17．117
－9．086
－0．70
6．30＊＊＊
2．79＊＊＊
0．16
1．98＊＊
3．33＊＊＊
－1．90＊
1．21
2．21＊＊
－0．67
1．11
－1．10
adjR2 0．9255 0．9308
Vuong test Ｚ値1．33
N 2，003
注．＊＊＊，＊＊，＊は，それぞれ1％水準，5％水準，10％水準で統計的に有意（両側検定）であることを表し
ている。t 値は，Petersen（2009）の方法によって企業・年の両方についてクラスター補正した標準誤差
によって算定している。
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5．追加検証
上記の分析では，仮説1に関して（1）式と（2）式との間の自由度修正
済決定係数の差に有意な関係性が認められず，仮説を支持する証拠を得るこ
とができなかった。そこで本節では，（2）式に組み込まれる報告セグメン
ト別に分割されたのれん及び減損情報の変数をそれぞれ1つずつ増やし，さ
らに詳細なセグメント情報を提供する以下の（2）′式を推定し，（1）式と
の自由度修正済決定係数の差を調査する。
MVi,t=α＋β1BV＋γ1Seg_GWt,i1＋γ2Seg_GWt,i2＋γ3Seg_GWt,i3＋γ3Seg_GWt,i4＋β3NIi,t
＋γ4Seg_GWAt,i1＋γ5Seg_GWAt,i2＋γ6Seg_GWAt,i3＋γ3Seg_GWAt,i4＋γ7Seg_IMt,i1
＋γ8Seg_IMt,i2＋γ9Seg_IMt,i3＋γ3Seg_IMt,i4＋εi,t （2）′
図表5 セグメント ROA により分類した場合の分析結果
（1） （2）
説明変数 期待符号 係数 t 値 係数 t 値
定数項
BV
GW
Seg_GW1
Seg_GW2
Seg_GW3
NI
GWA
Seg_GWA1
Seg_GWA2
Seg_GWA3
IM
Seg_IM1
Seg_IM2
Seg_IM3
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
？
？
？
？
（－）
（－）
（－）
（－）
－79．198
1．130
2．069
1．632
－4．925
0．649
－0．98
18．32＊＊＊
4．26＊＊＊
1．93＊
－0．86
－0．15
－168．370
1．115
9．745
1．073
1．974
1．194
－32．378
58．943
－1．654
－17．988
－10．828
5．026
－2．01＊＊
20．31＊＊＊
3．86＊＊＊
0．39
2．12＊＊
1．42
－0．88
1．59
－0．22
－0．55
－0．79
2．08＊＊
adjR2 0．9363 0．9411
Vuong test Ｚ値1．34
N 1，712
注．＊＊＊，＊＊，＊は，それぞれ1％水準，5％水準，10％水準で統計的に有意（両側検定）であることを表してい
る。t 値は，Petersen（2009）の方法によって企業・年の両方についてクラスター補正した標準誤差によっ
て算定している。
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ここで，Seg_GWt,i3，Seg_GWAt,i3，Seg_IMt,i3 は，それぞれセグメント情報
において3番目に表示される報告セグメントまたは ROA が3番目に高い報
告セグメントののれん，のれん償却費，減損損失を表し，Seg_GWt,i4，
Seg_GWAt,i4，Seg_IMt,i4 は，セグメント情報において3番目までに表示され
る報告セグメント以外ののれん，のれん償却費，減損損失または ROA が1
～3番目に高い報告セグメント以外ののれん，のれん償却費，減損損失を表
す。なお，この追加検証では，サンプルの抽出条件を報告セグメントの数が
4つ以上であるものに絞っている。そのため，セグメント情報での表示順で
報告セグメントを分類した場合のサンプル数は1，146企業・年に，ROA の高
さによって報告セグメントを分類した場合のサンプル数は963企業・年にそ
れぞれ減少している。
分析の結果が図表6及び図表7に示されている。セグメント情報での表示
順で報告セグメントを分類した場合のモデルでは，（1）式と（2）′式との
間の自由度修正済決定係数の差が5％水準で統計的に有意となっており，
ROA の高さによって報告セグメントを分類した場合のモデルにおいても
10％水準ながらその差は有意になっている。したがって，より詳細な報告セ
グメントを開示することによって，のれん及び減損情報の開示が会計情報の
価値関連性を高めるということを示唆する結果が得られた。また，ROA の
高さによって報告セグメントを分類した場合のモデルにおける Seg_GW1の
係数の大きさと他ののれんに関する変数の係数の大きさとの間の差異は，す
べて1％水準で有意となっており，ROA の高いセグメントにおけるのれん
ほど企業価値に対して強い影響を与えているという結果がより鮮明に示され
た。
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図表6 セグメント表示順により分類した場合の追加検証の分析結果
（1） （2）′
説明変数 期待符号 係数 t 値 係数 t 値
定数項
BV
GW
Seg_GW1
Seg_GW2
Seg_GW3
Seg_GW4
NI
GWA
Seg_GWA1
Seg_GWA2
Seg_GWA3
Seg_GWA4
IM
Seg_IM1
Seg_IM2
Seg_IM3
Seg_IM4
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
？
？
？
？
？
（－）
（－）
（－）
（－）
（－）
－810．369
1．121
3．556
8．632
－13．084
27．389
－3．24＊＊＊
1．32
0．94
1．38
－0．49
1．18
－911．111
0．986
7．535
10．290
13．982
3．988
10．067
－172．766
－62．080
229．775
－18．292
24．180
67．832
－8．657
43．870
－3．11＊＊＊
1．56
1．07
1．11
0．84
1．32
2．10＊＊
－1．35
－0．57
1．41
－0．40
0．62
1．06
－0．16
1．86＊
adjR2 0．8972 0．9099
Vuong test Ｚ値1．99＊＊
N 1，146
注．＊＊＊，＊＊，＊は，それぞれ1％水準，5％水準，10％水準で統計的に有意（両側検定）であることを表し
ている。t 値は，Petersen（2009）の方法によって企業・年の両方についてクラスター補正した標準誤差
によって算定している。
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6．結論
本稿では，セグメント情報において開示される報告セグメント別ののれん
及び減損情報が投資者に対して有用な情報を提供しているのかについて検証
を行った。
まず，報告セグメント別ののれん及び減損情報が投資者の意思決定に影響
を与えているかについて検証を行うため，連結数値に基づく価値関連性モデ
ルの自由度修正済決定係数と，セグメント情報において開示されている報告
図表7 セグメント ROA により分類した場合の追加検証の分析結果
（1） （2）′
説明変数 期待符号 係数 t 値 係数 t 値
定数項
BV
GW
Seg_GW1
Seg_GW2
Seg_GW3
Seg_GW4
NI
GWA
Seg_GWA1
Seg_GWA2
Seg_GWA3
Seg_GWA4
IM
Seg_IM1
Seg_IM2
Seg_IM3
Seg_IM4
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
（＋）
？
？
？
？
？
（－）
（－）
（－）
（－）
（－）
－44．378
1．108
1．982
0．594
0．181
1．851
－0．61
14．31＊＊＊
4．29＊＊＊
0．56
0．03
1．09
－93．156
1．093
8．495
2．854
0．339
1．823
0．692
－14．818
－12．494
36．296
3．186
－29．484
3．394
16．354
0．750
－1．53
17．00＊＊＊
7．80＊＊＊
1．70＊
0．30
2．78＊＊＊
1．03
－0．95
－1．75＊
2．50＊＊
0．46
－1．36
0．31
1．27
0．37
adjR2 0．9802 0．9819
Vuong test Ｚ値1．82＊
N 963
注．＊＊＊，＊＊，＊は，それぞれ1％水準，5％水準，10％水準で統計的に有意（両側検定）であることを表し
ている。t 値は，Petersen（2009）の方法によって企業・年の両方についてクラスター補正した標準誤差
によって算定している。
佐賀大学経済論集 第50巻第4号
―112―
セグメント別ののれん及び減損情報に基づく価値関連性モデルの自由度修正
済決定係数との比較を行った。Kajüter and Nienhaus（2017）を参考に3つ
以上の報告セグメントを開示している企業・年サンプルによる分析の結果で
は，報告セグメント別ののれん及び減損情報が価値関連性を高めるという証
拠を得ることができなかったが，4つ以上の報告セグメントを開示している
サンプルに絞り，より詳細なセグメント情報を反映させた分析モデルによる
追加検証を行った結果，統計的に有意な価値関連性の向上が見られた。この
ことは，計上されているのれんや減損損失がどのセグメントに属するものな
のかという追加的情報が詳細であるほど，投資者の意思決定に強い関連性を
持つということを示唆している。この結果は，「セグメント会計基準」にお
いて義務付けられている報告セグメント別ののれん償却額及び未償却残高並
びに減損損失額の開示が一定の有用性を持つものであるということを示して
いる。
さらに，報告セグメントの特性によってのれん及び減損情報の企業価値に
与える影響に違いがあるのかについての検証では，セグメント情報における
表示順の早い報告セグメントやセグメント ROA の高い報告セグメントほど，
のれん計上額の企業価値に与える影響が大きいということが示された。この
特徴はセグメント ROA を基準とした場合において特に顕著であり，ROA
の高いセグメントに計上されているのれんに関して投資者はより高い価値評
価を行っているということが明らかになった。この結果は，どの企業結合に
よって発生したのれんであるのかによって，投資者は各のれんの価値に対し
て異なる評価を行っているということを示唆するものである。
本稿による分析の結果は，発生源泉の異なる個々ののれん価値に違いがあ
る可能性を示したことにより，のれん情報の有用性に関する研究に貢献する
ものである。さらに，のれん及び減損情報の詳細な情報開示が投資家にとっ
て有用な情報となりうることを示したことにより，セグメント情報の有用性
に関する議論の一助となることも期待される。
セグメント情報におけるのれん及び減損情報の有用性
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